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Abstrakt 
Bakalářská práce je zaměřena na zhodnocení finanční situace společnosti podniku. 
Vychází z účetních výkazů firmy ve sledovaném období. Na základě výsledků finanční 
analýzy jsou uvedeny návrhy a opatření, které by mohly vést k celkovému zlepšení 
finanční situace společnosti. 
Abstract 
Bachelor's thesis is focused on the evaluation of the financial status of the company  . 
The results are taken from the company's financial statements for the period under the 
consideration. Based on the results of the financial analysis, there are made proposals 
and actions that may lead to generally improved financial situation of the company. 
Klíčová slova 
Finanční analýza, SWOT analýza, poměrové ukazatele, rozdílové ukazatele horizontální 
analýza, vertikální analýza, rozvaha, výkaz zisků a ztrát. 
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Úvod a cíle práce 
V dnešní době je finanční analýza neodmyslitelnou součástí systematického řízení 
podniku. Provádění finanční analýzy slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční 
situace podniku. Poskytuje tedy podrobné informace o hodnocení firemní minulosti, 
současnosti a předpovídá budoucí finanční situaci. Smyslem finanční analýzy je vytvořit 
podklady pro rozhodování a fungování podniku. K vytvoření těchto podkladů se využívají 
účetní výkazy – rozvaha, výkaz zisků a ztrát a přehled o peněžních tocích společnosti  
za několik posledních let. 
Prvním důležitým krokem je vybrat vhodné ukazatele a zvolit způsob jejich vyčíslení. 
Vypočtené údaje je pak vhodné porovnat s obecně doporučovanými hodnotami 
a s historickými výsledky podniku. Dále je důležité odhalit vzájemné vztahy mezi 
jednotlivými ukazateli finanční výkonnosti a v případě potřeby najít příčiny špatného stavu 
podniku, na který navazuje návrh a realizace opatření na změnu nedostačujícího stavu 
(Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Cílem mé bakalářské práce je zhodnotit finanční situaci společnosti  
na základě vybraných ukazatelů finanční analýzy. U zjištěných problematických částí 
finančního zdraví dále navrhnout opatření vedoucí ke zlepšení finanční situace podniku 
na trhu, a to za pomoci dokumentů vztahující se k hospodářské činnosti v letech  
2009 – 2013. Těchto cílů je dosaženo pomocí aplikace metod finanční analýzy, tedy 
provedení analýz pomocí srovnání stavových, tokových, rozdílových a poměrových 




1 Teoretická východiska finanční analýzy 
1.1 Finanční analýza 
„Existuje celá řada způsobů, jak definovat pojem „finanční analýza“. V zásadě 
nejvýstižnější definicí je však ta, která říká, že finanční analýza představuje 
systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena především v účetních výkazech. 
Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti  
a předpovídání budoucích finančních podmínek. Hlavním smyslem finanční analýzy je 
připravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungování podniku.“ 
(Růčková, 2011, s. 9). 
Finanční analýza je nástrojem diagnózy ekonomických systémů. Jejím prostřednictvím 
můžeme zjistit působení ekonomických i neekonomických faktorů a také odhadnout 
jejich budoucí vývoj. Hlavním úkolem je získávání a analýza informací kvalitativní 
a kvantitativní povahy zkoumaných jevů. Je chápána jako metoda hodnocení finančního 
zdraví podniku, při které nejprve musíme získat potřebná data, která se následně třídí, 
seskupují dohromady a poměřují mezi sebou navzájem. Jako další krok musíme 
kvantifikovat vztahy mezi těmito daty, hledat nutné souvislosti a určit jejich budoucí 
vývoj. Těmito úkony roste vypovídací schopnost zpracovaných dat a také jejich 
informační hodnota. Informace, které získáme pomocí finanční analýzy, slouží jako 
podklad pro rozhodování managementu a umožňují dospět k určitým závěrům 
 o celkovém hospodaření a finanční situaci podniku. Hlavním smyslem finanční analýzy 
je tedy posoudit vliv vnitřního i vnějšího prostředí podniku, zhodnotit dosavadní vývoj 
 a poskytnout informace pro rozhodování do budoucnosti (Sedláček, 2009). 
 
1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Úspěšné sestavení finanční analýzy s co nejvyšší vypovídací hodnotou je podmíněno 
kvalitou použitých dat. Tato vstupní data by měla být nejen kvalitní, ale také 
komplexní. Základním zdrojem informací pro vytvoření finanční analýzy jsou obvykle 
účetní výkazy, které je možné rozdělit do 2 základních skupin. 
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Účetní výkazy finanční 
Tyto výkazy představují základ pro vytvoření finanční analýzy podniku. Poskytují 
ucelený přehled o aktivech společnosti, zdrojích financování, tvorbě a užití výsledku 
hospodaření a o peněžních tocích. Jedná se o veřejně dostupné informace, které je každá 
společnost povinna nejméně jedenkrát ročně zveřejňovat. 
Účetní výkazy vnitropodnikové 
Vnitropodnikové účetní výkazy nejsou legislativou nijak upraveny a vychází pouze 
z vnitřních potřeb každé společnosti. Využívají se ke zpřesnění výsledků finanční 
analýzy. 
Avšak nejdůležitější dokumenty, které jsou nezbytné pro vypracování finanční analýzy, 
představují základní účetní výkazy: 
- rozvaha 
- výkaz zisku a ztráty 
- přehled o peněžních tocích (Růčková, 2011) 
Rozvaha 
Rozvaha je primárním účetním výkazem každého podniku, jenž podává informace  
o majetkové struktuře (aktiva) a zdrojích financování (pasiva). Sestavuje se vždy 
k určitému dni, obvykle k datu účetní závěrky. Správné sestavení rozvahy je podmíněno 
dodržením zásady bilanční rovnosti, tedy že aktiva se rovnají pasivům. 
Aktiva 
Aktiva představují majetkovou strukturu podniku, kterou je možné členit podle několika 
hledisek. Základním kritériem obvykle bývá doba použitelnosti, případně rychlost  
a obtížnost přeměny majetku na hotové peníze, aby bylo možné uhradit splatné závazky 








Aktiva v rozvaze tedy v zásadě rozlišujeme (Vyhláška Ministerstva financí 
č. 500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení č. 563/1991 Sb., zákona  
o účetnictví – Příloha č. 1 – Uspořádání a označování položek rozvahy (bilance)): 
 
- Pohledávky za upsaný kapitál 
- Dlouhodobý majetek 
- Oběžná aktiva 
- Časové rozlišení  
Pasiva 
Vypovídají o finanční struktuře podniku, jsou v nich zahrnuty zdroje financování 
podnikového majetku. Pasiva se v zásadě člení dle hlediska vlastnictví zdrojů 
financování (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Pasiva v rozvaze tedy v zásadě rozlišujeme (Vyhláška Ministerstva financí 
č. 500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení č. 563/1991 Sb., zákona  
o účetnictví – Příloha č. 1 – Uspořádání a označování položek rozvahy (bilance)): 
 
- Vlastní kapitál 
- Cizí zdroje 
- Časové rozlišení  
 
Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty, jenž je dle zákona povinnou součástí účetní závěrky, znázorňuje 
přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření podniku za určité období. 
Sestavuje se pravidelně v ročních či kratších intervalech. Struktura výkazu zisku a ztráty 
udává několik úrovní výsledku hospodaření, které se od sebe rozlišují tím, jaké náklady 
a výnosy do nich vstupují.  
 
Za nejdůležitější z těchto úrovní výsledku hospodaření lze označit výsledek hospodaření 
z provozní činnosti, který vypovídá o schopnosti podniku vytvářet zisk ze své hlavní 
činnosti. Neméně významnou položkou je také mezisoučet přidaná hodnota, jejíž 
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výsledek dostaneme po sečtení obchodní marže a výkonů a odečtení této hodnoty  
od výkonové spotřeby. Základní rozdíl mezi rozvahou a výkazem zisku a ztráty 
je v odlišném pojímání času. Zatímco rozvaha zachycuje aktiva a pasiva k určitému 
časovému okamžiku, výkaz zisku a ztráty tvoří přehled o výsledkových operacích 
za určitý časový interval, přičemž často dochází k časovému i obsahovému nesouladu 
mezi jednotlivými položkami (Růčková, 2011) 
 
„Výkaz zisku a ztráty zaznamenává různé kategorie výnosů, nákladů a zisku v období 
jejich vzniku, bez ohledu na to, zda vznikají skutečně reálné peněžní příjmy či výdaje. 
Z tohoto důvodu nastává obsahový i časový nesoulad mezi náklady a výdaji, výnosy a 
příjmy, ziskem a stavem peněžních prostředků.“  (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013, 
s. 47). 
 
Tato skutečnost má za následek například to, že výsledný čistý zisk zpravidla 
nezahrnuje veškerou skutečně dosaženou hotovost získanou hospodařením podniku 
 za dané období (Růčková, 2011). 
 
Přehled o peněžních tocích 
Přehled o peněžních tocích, neboli také výkaz cash flow udává podrobné informace 
o peněžních příjmech a výdajích podniku a slouží k posouzení jeho skutečné finanční 
situace. Je důležitým prvkem finančního řízení, který bezprostředně souvisí 
se zajišťováním likvidity podniku. Sledování výkazu cash flow pomáhá překlenout 
problém časového i obsahového nesouladu jednotlivých položek ve výkazu zisku  
a ztrát. Podstatou sledování je změna stavu peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů. Výkaz cash flow sleduje jejich přírůstky a úbytky a udává důvody, proč 
k nim došlo podle předem zvolených kritérií. Za peněžní prostředky považujeme peníze 
v hotovosti, ceniny, peněžní prostředky na účtu včetně případného pasivního zůstatku 
běžného účtu a peníze na cestě. Peněžní ekvivalenty představují krátkodobý likvidní 
majetek, který je možné bez větších obtíží přeměnit za předem známou částku v peněžní 




Výkaz o peněžních tocích může být vnitřně strukturován mnoha různými způsoby, 
obvykle se však rozděluje na tři základní části. První a nejdůležitější je část výkazu 
týkající se provozní činnosti. Ta zahrnuje základní výdělečné činnosti podniku 
a umožňuje zjistit, do jaké míry výsledek hospodaření za běžnou činnost odpovídá 
skutečně vydělaným penězům. Další neméně důležitou částí je oblast týkající se 
investiční činnosti, která udává informace ohledně pořízení investičního majetku a také 
velikosti příjmů z prodeje tohoto majetku. Poslední je oblast zahrnující finanční 
činnosti, ve které hodnotíme vnější financování, zejména pak pohyb dlouhodobého 
kapitálu. (Růčková, 2011) 
 
Příloha účetní závěrky 
Příloha účetní závěrky poskytuje velmi cenné informace z vnitřního prostředí podniku, 
které významnou měrou mohou přispět k úspěšnému zpracování finanční analýzy, 
zejména pak externím analytikům. Je zde možné dohledat například informace týkající 
se fyzických a právnických osob s uvedením výše jejich vkladu do společnosti 
v procentech, výši půjček a úvěrů s uvedením úrokové sazby nebo například informace 
o použitých účetních metodách. Podrobným uspořádáním a obsahovým vymezením 
přílohy účetní závěrky se zabývá vyhláška č. 500/2002 Sb. (Knápková, Pavelková, 
Šteker, 2013) 
 
1.3 Metody finanční analýzy 
Fundamentální analýza 
Je založena na rozsáhlých znalostech vzájemných souvislostí mezi ekonomickými  
a mimoekonomickými procesy, opírá se o zkušenosti a subjektivní názory odborníků. 
Zpracovává velké množství údajů zejména kvalitativní povahy, zřídkakdy se opírá  
o informace kvantitativní povahy, u kterých navíc nevyužívá algoritmizovaných 
postupů. Východiskem fundamentální analýzy je obvykle identifikace prostředí, ve 







Tato metoda využívá matematických, statistických a dalších algoritmizovaných postupů 
ke kvantitativnímu zpracování dat, které následně vede k posouzení výsledků 
z ekonomického hlediska (Sedláček, 2009). 
 
Jak technická, tak fundamentální analýza jsou přístupy poměrně blízké a je zpravidla 
nezbytné oba typy navzájem kombinovat. Například hodnocení výsledků technické 
analýzy by bylo bez poznatků získaných prostřednictvím fundamentální analýzy značně 
obtížnější. Je zřejmé, že stěžejní část finanční analýzy tvoří technická analýza, neboť 
pracuje s matematickými postupy, které vyústí do výkladu vypočtených hodnot. 
Využívají se v zásadě 2 skupiny metod, a to metody elementární a metody vyšší. Použití 
vyšších metod je závislé na hlubších znalostech matematické statistiky a předpokladem 
jsou rovněž pokročilé teoretické i praktické ekonomické znalosti. Nezbytné je také 
kvalitní softwarové vybavení, proto se vyššími metodami zabývají zejména 
specializované firmy. Podstatně jednodušší je využití elementární analýzy. Tato metoda 
pracuje s ukazateli, kterými jsou buď položky účetních výkazů, nebo čísla, která jsou 
z nich odvozená. K základním metodám, které se při elementární analýze využívají, 
patří zejména analýza stavových, tokových, rozdílových, poměrových ukazatelů a také 
analýza soustav ukazatelů (Růčková, 2011). 
 
1.3.1 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 
„Výchozím bodem finanční analýzy je tzv. vertikální a horizontální rozbor finančních 
výkazů. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje z účetních výkazů 
v určitých relacích, v určitých souvislostech. V případě horizontální analýzy se sleduje 
vývoj zkoumané veličiny v čase, nejčastěji ve vztahu k nějakému minulému účetnímu 
období. Vertikální analýza sleduje strukturu finančního výkazu vztaženou k nějaké 








Tento druh analýzy využívá data, která jsou zpravidla čerpána z účetních výkazů, 
případně z výročních zpráv podniku. Principem horizontální analýzy je sledování změn 
absolutní a procentuální hodnoty vykazovaných dat v čase. K tomuto účelu využívá data 
s retrospektivou obvykle 3 až 10 let. Pojmenování horizontální analýza je odvozeno 
podle směru sledování změn jednotlivých položek výkazů, který vede po řádcích, tedy 
horizontálně (Sedláček, 2009). 
 
Vertikální analýza 
Podstatou vertikální analýzy je procentuální vyjádření jednotlivých položek majetku  
a kapitálu k předem zvolené základně, která vždy zastupuje hodnotu 100%. Jako 
základna u výkazu zisku a ztráty je obvykle zvolena velikost tržeb, v rozvaze pak 
hodnota celkových aktiv podniku. Při procentuálním vyjádření se v jednotlivých letech 
postupuje vertikálním směrem, tedy po sloupcích, z čehož vyplynul název vertikální 
analýza (Sedláček 2009). 
 
1.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
„K analýze a řízení finanční situace podniku (zejména jeho likvidity) slouží rozdílové 
ukazatele označované jako fondy finančních prostředků (finanční metody). Fond je 
chápán jako agregace (shrnutí) určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo 
pasiva, resp. jako rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých 
položek krátkodobých pasiv (tzv. čistý fond).“ (Sedláček, 2009, s. 35) 
 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál patří k nejvýznamnějším a nejčastěji užívaným rozdílovým 
ukazatelům. Je definován jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými 
krátkodobými dluhy. Krátkodobé dluhy je vhodné rozdělit do skupin podle doby 
splatnosti od 1 roku až po splatnost 3 měsíce, což umožňuje vymezit tu část finančních 
prostředků, která je určena k brzké úhradě krátkodobých dluhů. Zbytek je pak možné 
chápat jako určitý finanční fond, který představuje část oběžného majetku financovanou 
17 
 
dlouhodobým kapitálem. V tomto fondu je tedy umístěn relativně volný kapitál, který 
může být využíván k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti (Sedláček, 2009). 
 
Vzorec pro výpočet čistého pracovního kapitálu:  
ČPK = Oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
 
Čisté pohotové prostředky 
Pro sledování okamžité likvidity se využívají čisté pohotové prostředky, které vyjadřují 
rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Pokud  
je do peněžních prostředků zahrnuta pouze hotovost a zůstatek na běžném účtu, pak se 
jedná o nejvyšší stupeň likvidity (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet čistých pohotových prostředků: 
ČPP = Krátkodobý finanční majetek – krátkodobé závazky 
 
1.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
„Základním nástrojem finanční analýzy jsou ukazatele poměrové. Analýza účetních 
výkazů pomocí poměrových ukazatelů je jednou z nejoblíbenějších metod především 
proto, že umožňuje získat rychlou představu o finanční situaci podniku. Podstatou 
poměrového ukazatele je, že dává do poměru různé položky rozvahy, výkazu zisku  
a ztráty, příp. cash flow. Lze proto zkonstruovat velké množství ukazatelů. V praxi 
se však osvědčilo využívání pouze několika základních ukazatelů roztříděných do skupin 
podle jednotlivých oblastí hodnocení hospodaření a finančního zdraví podniku. Jsou  
to zejména skupiny ukazatelů zadluženosti, likvidity, rentability a aktivity.“ (Knápková, 
Pavelková, Šteker, 2013, s. 84) 
 
Ukazatele rentability 
Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu, měří schopnost podniku dosahovat 
zisku a tím vytvářet nové zdroje při použití investovaného kapitálu. Základním zdrojem 
informací jsou účetní výkazy, přičemž největší důraz je kladen na výkaz zisku a ztráty 
a rozvahu. Pro výpočet jednotlivých ukazatelů jsou definovány vzorce ve tvaru zlomku. 
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V čitateli se vyskytuje hodnota odpovídající výsledku hospodaření, kterou dělíme 
určitým druhem kapitálu, respektive tržbami. Ukazatele rentability slouží k hodnocení 
celkové efektivnosti zvolené činnosti, za normálních podmínek by v časové řadě měly 
mít rostoucí tendenci. Mezi nejčastěji používané ukazatele patří rentabilita tržeb, 
celkového kapitálu, vlastního kapitálu, investovaného kapitálu a úplatného kapitálu 
(Růčková, 2011). 
 
ROS – ukazatel rentability tržeb 
Ukazatel vyjadřuje zisk před zdaněním a úroky vztažený k tržbám, které jsou 
nejdůležitější položkou výnosů u nefinančních společností. Výsledek udává velikost 
ziskové marže, která patří ke stěžejním ukazatelům pro hodnocení úspěšnosti podnikání 
(Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet rentability tržeb: ROS = EBIT / Tržby 
 
ROA – ukazatel rentability celkového kapitálu 
Rentabilita celkového kapitálu je velmi důležitý ukazatel, jehož úkolem je měřit 
výkonnost neboli produkční sílu podniku. Dosazením hodnoty zisku před úroky 
a zdaněním (EBIT) v čitateli je možné měřit výkonnost podniku bez vlivu zadlužení  
a daňového zatížení (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet rentability celkového kapitálu: ROA =EBIT / Aktiva 
 
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu je ukazatel důležitý zejména pro vlastníky podniku, 
jelikož vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého do podnikání. Je žádoucí, 
aby se výsledná hodnota pohybovala alespoň několik procent nad dlouhodobým 
průměrem úročení dlouhodobých vkladů, jinak by bylo zbytečné podstupovat riziko 
podnikání. Kladný rozdíl mezi úročením vkladů a rentabilitou se nazývá prémie  
za riziko (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet rentability vlastního kapitálu: ROE= Čistý zisk / Vlastní kapitál 
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ROI – ukazatel rentability investovaného kapitálu 
Ukazatel rentability investovaného kapitálu vyjadřuje výnosnost celkového 
dlouhodobého kapitálu vloženého do majetku podniku. Je zde tedy zahrnut jak kapitál 
vlastní, tak kapitál cizí (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet rentability investovaného kapitálu: ROI= EBIT / Dlouhodobý 
kapitál 
 
ROCE – ukazatel rentability úplatného kapitálu  
Jako úplatný kapitál lze označit ten kapitál v podniku, který je zatížen nějakým 
nákladem. Do této skupiny lze zařadit vlastní kapitál a dlouhodobé a krátkodobé cizí 
zdroje nesoucí úrok (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet rentability úplatného kapitálu: ROCE= Zisk / Úplatný kapitál 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vypovídají o schopnosti podniku dostát svým závazkům. Pojem 
likvidita vyjadřuje souhrn všech potencionálních likvidních prostředků, které má podnik 
k dispozici pro úhradu svých splatných závazků. Likvidita je úzce provázaná 
se solventností, která definuje připravenost podniku hradit své dluhy v datu jejich 
splatnosti. Je tedy zřejmé, že podmínkou solventnosti je likvidita, jelikož pro úhradu 
splatných závazků potřebuje mít podnik část majetku vázanou ve formě hotových 
peněz. Ukazatele likvidity zpravidla rozdělujeme do tří základních stupňů podle 
rychlosti přeměny majetku na hotové peníze. Ukazatele je tak možné rozdělit 
na likviditu okamžitou, pohotovou a běžnou. Všechny tyto ukazatele poměřují 










Jedná se o nejužší vymezení likvidity, bývá označována jako likvidita 1. stupně. 
Vstupují do ní jen ty nejlikvidnější položky z rozvahy, tedy peníze na účtech, 
v pokladně a také peněžní ekvivalenty, jako například šeky. Doporučené hodnoty 
pro okamžitou likviditu se obvykle pohybují v intervalu 0,9 – 1,1 (Růčková, 2011). 
 
Vzorec pro výpočet okamžité likvidity:  
Okamžitá likvidita = pohotové platební prostředky / dluhy s okamžitou splatností 
 
Pohotová likvidita 
V odborné literatuře je označována jako likvidita 2. stupně. Pro pohotovou likviditu 
platí pravidlo, že poměr čitatele k jmenovateli by měl být 1:1, případně 1,5:1. 
Z uvedeného pravidla vyplývá, že při poměru 1:1 je podnik schopen splatit své závazky, 
aniž by byl nucen prodat své zásoby (Růčková, 2011). 
 
Vzorec pro výpočet pohotové likvidity:  
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé dluhy 
 
Běžná likvidita 
Jedná se o likviditu 3. stupně, jejíž hodnota vypovídá o pokrytí krátkodobých závazků 
oběžnými aktivy. Ukazuje tedy, kolikrát by byl podnik schopen splatit své krátkodobé 
závazky, kdyby svá veškerá oběžná aktiva přeměnil v hotové peníze. Literaturou 
doporučené hodnoty pro běžnou likviditu se pohybují v rozmezí 1,5 – 2,5 
(Růčková, 2011). 
 
Vzorec pro výpočet běžné likvidity: 









„Tato skupina ukazatelů se snaží změřit, jak úspěšně využívá management podniku 
aktiva. Jelikož aktiva se člení na několik úrovní, tak i ukazatele rentability mohou být 
kalkulovány na různých úrovních: např. aktiv celkových, dlouhodobých (stálých)  
či oběžných. Pro každé odvětví jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny 
ukazatelů platí, že je nutné hodnotit jejich vztah či vývoj vždy ve vztahu k odvětví, ve 
kterém podnik působí. Protože ukazatel poměřuje nejčastěji tokovou veličinu (tržby) 
k veličině stavové (aktiva), je možné vyjádřit tento ukazatel ve dvou modech: 
- Obrátkovost (rychlost obratu) – vyjadřuje počet obrátek aktiv za období, během 
kterého bylo dosaženo daných tržeb použitých v ukazateli (nejčastěji rok) 
- Doba obratu – odráží počet dní (příp. let), po který trvá jedna obrátka.“ 
(Kislingerová, Hnilica, 2008, s. 31) 
 
Obrat aktiv 
Ukazatele obratu aktiv měří efektivnost využívání celkových aktiv a udává, kolikrát se 
celková aktiva za rok obrátí. Obecně platí, že čím vyšší je jeho hodnota, tím lépe. 
Minimální doporučovaná hodnota je 1, menší hodnota tohoto ukazatele vypovídá 
o neúměrné majetkové vybavenosti podniku a značí také jeho neefektivní využití 
(Kislingerová, 2007). 
 
Vzorec pro výpočet obratu aktiv: Obrat aktiv = Tržby / Aktiva celkem 
 
Obrat dlouhodobého majetku 
Ukazatel obratu dlouhodobého majetku je v podstatě velmi podobný ukazateli obratu 
aktiv, místo celkových aktiv se však omezuje pouze na posouzení využití dlouhodobého 
majetku. Výsledek udává, kolikrát se dlouhodobý majetek obrátí v tržby za rok 
(Kislingerová, 2007) 
 
Vzorec pro výpočet obratu dlouhodobého majetku:  





Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po kterých jsou zásoby vázány 
v podniku do doby jejich spotřeby. Pro zhodnocení ukazatele je prvořadý jeho vývoj 
v časové řadě (Kislingerová, 2007). 
 
Vzorec pro výpočet doby obratu zásob:  
Doba obratu zásob = (Zásoby / Tržby) * 360 
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek udává průměrný počet dní od okamžiku prodeje na obchodní 
úvěr až po splacení tohoto úvěru od jednotlivých odběratelů. Výslednou hodnotu 
je vhodné porovnat s dobou splatností faktur (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet doby obratu pohledávek:  
Doba obratu pohledávek = (Krátkodobé pohledávky / Tržby) * 360 
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků udává průměrný počet dní od vzniku závazku do doby jeho 
úhrady. Pro podnik je žádoucí, aby tento ukazatel dosáhl alespoň hodnoty doby obratu 
pohledávek (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet doby obratu závazků:  
Doba obratu závazků = (Krátkodobé závazky / Tržby) * 360 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování. 
V reálné ekonomice je pro většinu podniků víceméně nezbytné využívat ve své činnosti 
i zdroje cizí, jelikož financování  pouze z vlastních zdrojů výrazně snižuje celkovou 
výnosnost vloženého kapitálu. Hlavním smyslem analýzy zadluženosti je tedy hledání 






Celková zadluženost patří k základním ukazatelům analýzy zadluženosti. Při 
vyhodnocení je třeba brát v potaz příslušnost podniku k odvětví a také schopnost splácet 
úroky plynoucí z dluhů. Podle odborné literatury se doporučená míra zadluženosti 
pohybuje oko 30 – 60 %. (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013) 
 
Vzorec pro výpočet celkové zadluženosti: 
Celková zadluženost = Cizí zdroje / Aktiva celkem 
 
Míra zadluženosti 
Míra zadluženosti vyjadřuje poměr mezi cizím a vlastním kapitálem podniku. Tento 
ukazatel je využíván například bankami při posouzení žádosti o úvěr, jelikož jeho vývoj 
v čase signalizuje případné ohrožení nároků věřitelů (Knápková, Pavelková, Šteker, 
2013). 
 
Vzorec pro výpočet míry zadluženosti: 
Míra zadluženosti = Cizí zdroje / Vlastní kapitál 
 
Úrokové krytí 
Ukazatel úrokového krytí udává hodnotu, která vyjadřuje, kolikrát by byl podnik 
schopen zaplatit úroky ze zisku. Patří mezi velmi důležité ukazatele, kterému 
je nezbytné věnovat pozornost zejména v případě nerovnoměrného vývoje zisku. 
Obvykle doporučované hodnoty úrokového krytí jsou vyšší než 5 (Knápková, 
Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet úrokového krytí: 








Doba splácení dluhů 
Ukazatel doby splácení dluhů vyjadřuje čas potřebný pro splacení veškerých dluhů 
podniku z provozního cash flow. Pro podnik je optimální, pokud má ukazatel klesající 
tendenci (Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
 
Vzorec pro výpočet doby splácení dluhů: 
Doba splácení dluhů = (Cizí zdroje – rezervy) / Provozní cash flow 
 
1.3.4 Souhrnné indexy hodnocení 
Vzhledem k velkému množství poměrových ukazatelů vypovídajících o finančním 
zdraví podniku je pravděpodobné, že by jejich interpretace mohla přinášet rozporuplné 
názory. Z tohoto důvodu vznikly souhrnné indexy hodnocení, které soustřeďují silné  
a slabé stránky společnosti do jednoho souhrnného ukazatele (Růčková, 2011). 
 
„Souhrnné indexy hodnocení mají tedy za cíl vyjádřit souhrnnou charakteristiku 
celkové finančně-ekonomické situace a výkonnosti podniku pomocí jednoho čísla. Jejich 
vypovídací schopnost je však nižší, jsou vhodné pouze pro rychlé a globální srovnání 
řady podniků a mohou sloužit jako orientační podklad pro další hodnocení.“ (Růčková, 
2011, s. 70) 
 
Pro hodnocení finanční situace podniku a předpovězení jeho dalšího vývoje na základě 
jednočíselné charakteristiky vznikly účelově vybrané skupiny ukazatelů. První skupinou 
účelově vybraných ukazatelů jsou bankrotní modely (Altmanovo Z-skóre), které  
se zabývají případným bankrotem podniku. Druhou skupinu tvoří bonitní modely 
(Kralickův Quicktest), které za pomoci bodového ohodnocení stanovují bonitu podniku 
a využívají se pro mezifiremní srovnání (Růčková, 2011). 
 
Altmanův index finančního zdraví 
Jedním z nejpoužívanějších souhrnných indexů hodnocení na území České republice je 
Altmanův model, který je založen na součtu hodnot pěti poměrových ukazatelů. 
Podstatou Altmanova modelu je jednoduchým způsobem rozlišit bankrotující podniky 
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od těch, jejichž riziko bankrotu je minimální. K tomuto účelu využil profesor Atlman 
diskriminační metodu, na jejímž základě určil hodnotu koeficientů, které jsou přiřazeny 
k jednotlivým poměrovým ukazatelům (Růčková, 2011). 
 
Altmanova rovnice pro společnosti, jejichž akcie nejsou veřejně obchodovatelné na 
burze: 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 
kde  X1 Čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
 X2 Výsledek hospodaření minulých let / celková aktiva 
 X3 EBIT / aktiva celkem 
X4 Základní kapitál / cizí zdroje 




- hodnoty nižší než 1,2  pásmo bankrotu 
- hodnoty od 1,2 do 2,9 pásmo šedé zóny 
- hodnoty nad 2,9  pásmo prosperity“ (Růčková, 2011, s. 73) 
 
Kralickův rychlý test 
Jedním z nejrozšířenějších bonitních modelů s velmi dobrou schopností “oklasifikovat“ 
analyzovanou firmu pro mezifiremní srovnávání je Quick test, který v roce 1990 navrhl 
P. Kralicek. Soustava je složena ze 4 základních ukazatelů zvolených tak,  
aby rovnoměrně zachycovaly finanční stabilitu a výnosovou situaci firmy. Proto každý 
z těchto ukazatelů zastupuje jednu ze základních oblastí analýzy, kterými se rozumí 









Rychlý test zahrnuje následující ukazatele: 
 
Kvóta vlastního kapitálu (koeficient samofinancování) = vlastní kapitál / celková aktiva  
 
Doba splácení dluhu z CF = (cizí kapitál – krátkodobý finanční majetek) / bilanční cash 
flow  
 
Cash flow v % tržeb = cash flow / tržby 
 





Tabulka 1: Stupnice hodnocení ukazatelů Kralickova testu 
(Zdroj: Sedláček, 2009, s. 107) 
ukazatel výborný    (1) 
velmi dobrý 
(2) 
dobrý      
(3) 




Kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % > 10% > 0 % negativní 
Doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
CF v % tržeb > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % negativní 
 
Pro stanovení bonity podniku je nejprve nutné výsledek každého ukazatele oklasifikovat 
podle stupnice hodnocení ukazatelů. Z těchto hodnocení se pak jednoduchým 
aritmetickým průměrem vypočítá výsledná známka, podle které určujeme bonitu 




2 Analýza finanční situace podniku 
 
Cílem této části práce je výpočet jednotlivých ukazatelů finanční analýzy, které jsou 
uvedeny v teoretické části. Podkladem pro výpočet ukazatelů jsou účetní výkazy 
podniku za období 2009-2013, které jsou uvedeny v příloze. 
2.1 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 
2.1.1 Analýza aktiv 
Tabulka 2: Rozvaha – vybrané položky aktiv (v tis. Kč) 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 84 579 99 673 93 492 88 805 79 117 
Dlouhodobý majetek 43 718 50 122 39 753 33 759 28 853 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 86 31 15 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 43 698 50 016 39 702 33 724 28 833 
Dlouhodobý finanční majetek 20 20 20 20 20 
Oběžná aktiva 40 447 49 205 53 243 53 643 49 884 
Zásoby 8 289 7 761 9 030 7 956 9 604 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 25 733 25 590 31 912 23 179 27 746 
Krátkodobý finanční majetek 6 425 15 854 12 301 22 508 12 534 
Časové rozlišení 414 346 496 1 403 380 
 
Horizontální analýza aktiv 
Tabulka 3: Horizontální analýza aktiv 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 
Aktiva celkem 17,85% -6,20% -5,01% -10,91% 
Dlouhodobý majetek 14,65% -20,69% -15,08% -14,53% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 100,00% -63,95% -51,61% -100,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 14,46% -20,62% -15,06% -14,50% 
Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Oběžná aktiva 21,65% 8,21% 0,75% -7,01% 
Zásoby -6,37% 16,35% -11,89% 20,71% 
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé pohledávky -0,56% 24,70% -27,37% 19,70% 
Krátkodobý finanční majetek 146,75% -22,41% 82,98% -44,31% 
Časové rozlišení -16,43% 43,35% 182,86% -72,92% 
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Pomocí horizontální analýzy je možné sledovat změny procentuálních hodnot 
vykazovaných dat v čase. U položky celkových aktiv je zřetelný procentuální růst mezi 
roky 2009 – 2010 o 17,85%, což představuje zvýšení hodnoty aktiv 
o 15 940 000 Kč. Tento nárůst je způsoben především díky nákupu dlouhodobého 
majetku realizovaného v období mezi roky 2008 – 2009 za účelem vybavení nového 
Českého centra nanostrukturovaných polymerů a také kvůli zůstatku finančního majetku 
na účtech společnosti. V dalších letech docházelo k postupnému snižování objemu 
celkových aktiv. Hlavní příčina sníženého objemu mezi roky 2010-2011 je především 
přijetí peněžního vyrovnání investičních dotací, čímž došlo ke snížení hodnoty 
odpisovaného majetku o příslušnou dotaci. V dalším roce bylo snížení hodnoty 
způsobeno zejména snížením krátkodobých pohledávek, které oproti roku 2011 výrazně 
klesly. Pokles hodnoty v roce 2013 oproti roku 2012 je pak způsoben opětovným 
snížením hodnoty dlouhodobého majetku o 5 miliónů korun. Další významnou změnou 
je také nárůst hodnoty oběžných aktiv mezi roky 2009 – 2010 o 21,65%, což 
představuje zvýšení hodnoty oběžných aktiv o 8 758 000 Kč. Tento nárůst je způsoben 
zůstatkem finančního majetku na účtech společnosti. Následné zvýšení v roce 2011 je 
především díky navýšení hodnoty krátkodobých pohledávek z obchodního styku oproti 
roku 2010.  
 
 
Graf 1: Vývoj celkových aktiv společnosti v letech 2009-2013 (v tis. Kč) 









2009 2010 2011 2012 2013
Vývoj celkových  aktiv společnosti
Dlouhodobý majetek Oběžná aktiva Časové rozlišení
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Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 4: Vertikální analýza aktiv 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 51,69% 50,29% 42,52% 38,01% 36,47% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,09% 0,03% 0,02% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 51,67% 50,18% 42,47% 37,98% 36,44% 
Dlouhodobý finanční majetek 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 
Oběžná aktiva 47,82% 49,37% 56,95% 60,41% 63,05% 
Zásoby 9,80% 7,79% 9,66% 8,96% 12,14% 
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé pohledávky 30,42% 25,67% 34,13% 26,10% 35,07% 
Krátkodobý finanční majetek 7,60% 15,91% 13,16% 25,35% 15,84% 
Časové rozlišení 0,49% 0,35% 0,53% 1,58% 0,48% 
 
Podstatou vertikální analýzy rozvahy je procentuální vyjádření jednotlivých položek 
majetku k předem zvolené základně, v našem případě k celkovému objemu aktiv. 
V roce 2009 bylo procentuální zastoupení stálých a oběžných aktiv takřka ve stejné 
výši. Téměř celou hodnotu stálých aktiv zastupuje dlouhodobý hmotný majetek.  
U oběžných aktiv zaujímají největší část krátkodobé pohledávky, které tvoří přibližně 
30% celkových aktiv. V roce 2010 byl poměr stálých a oběžných aktiv obdobný, avšak 
u oběžných aktiv došlo oproti roku 2009 k navýšení krátkodobého finančního majetku  
a snížení krátkodobých pohledávek. V následujícím roce došlo k výraznému snížení 
hodnoty dlouhodobého majetku, přičemž se zvýšila hodnota oběžných aktiv. Nárůst byl 
zaznamenán zejména u položek krátkodobé pohledávky a zásoby. V letech 2012 a 2013 
nadále docházelo k postupnému snižování hodnoty dlouhodobého majetku a tedy  
ke snížení poměru stálých k celkovým aktivům. Naproti tomu se oběžná aktiva nadále 
zvyšovala. V roce 2012 představovala 60,41% celkových aktiv, přičemž největší část 
tvořily krátkodobé pohledávky a krátkodobý finanční majetek. V roce 2013 pak oběžná 






2.1.2 Analýza pasiv 
Tabulka 5: Rozvaha – vybrané položky pasiv (v tis. Kč) 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 84 579 99 673 93 492 88 805 79 117 
Vlastní kapitál 74 749 77 258 71 531 71 605 62 761 
Základní kapitál 51 071 51 071 51 071 51 071 51 071 
Kapitálové fondy 465 465 465 465 465 
Rezervní fondy 11 312 11 265 11 214 11 141 11 119 
Výsledek hospodaření minulých let 11 963 11 901 8 746 8 781 0 
VH běžného účetního období -62 2 556 35 147 106 
Cizí zdroje 8 931 14 375 15 961 9 500 8 656 
Rezervy 379 377 354 371 0 
Dlouhodobé závazky 3 664 3 438 3 268 2 740 2 146 
Krátkodobé závazky 4 888 10 523 12 339 6 389 6 510 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 37 0 0 0 
Časové rozlišení 899 8 040 6 000 7 700 7 700 
 
 
Horizontální analýza pasiv 
 
Tabulka 6: Horizontální analýza pasiv 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012/2013 
Pasiva celkem 17,85% -6,20% -5,01% -10,91% 
Vlastní kapitál 3,36% -7,41% 0,10% -12,35% 
Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rezervní fondy -0,42% -0,45% -0,65% -0,20% 
Výsledek hospodaření minulých let -0,52% -26,51% 0,40% -100,00% 
VH běžného účetního období 4 222,58% -98,63% 320,00% -27,89% 
Cizí zdroje 60,96% 11,03% -40,48% -8,88% 
Rezervy -0,53% -6,10% 4,80% -100,00% 
Dlouhodobé závazky -6,17% -4,94% -16,16% -21,68% 
Krátkodobé závazky 115,28% 17,26% -48,22% 1,89% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,00% -100,00% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 794,33% -25,37% 28,33% 0,00% 
 
U horizontální analýzy pasiv je významný zejména nárůst celkových pasiv v roce 2010 
oproti roku 2009 o 17,85%, což představuje zvýšení hodnoty o 15 094 000 Kč.  
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Tento nárůst byl zapříčiněn především nedočerpáním dotací, z nichž byla v roce 2010 
vyčerpána jen poměrná část. To způsobilo nárůst položky krátkodobých závazků 
o 115,28% oproti roku 2009, což se projevilo zejména zvýšením hodnoty krátkodobých 
přijatých záloh a jiných závazků. V roce 2010 oproti roku 2009 také rapidně vzrostlo 
časové rozlišení, a to o téměř 800%. Zůstatek časového rozlišení pasivního tvoří 
k 31. 12. 2010 výdaje příštích období ve výši 8 040 000 Kč, jenž představují odměny ze 
zisku roku 2010, který oproti ztrátě z roku 2009 vzrostl na hodnotu 2 556 000 Kč, 
čemuž odpovídá nárůst o 4 222,58 %. V roce 2011 došlo oproti roku 2010 ke snížení 
hodnoty pasiv 6,20%, tedy o 6 181 000 Kč. Tento pokles byl zapříčiněn především 
snížením hospodářského výsledku společnosti na 35 000 Kč. V roce 2012 docházelo 
k dalšímu snižování hodnoty pasiv, a to přibližně o 5% oproti roku 2011. Přestože jedné 
z nejvýraznějších změn dosáhl ukazatel výsledku hospodaření běžného účetního  
období (320%), na celkovou hodnotu pasiv to nemělo zásadní vliv, jelikož došlo ke 
zvýšení pouze o 112 000 Kč. Hlavní příčinou úbytku pasiv je především snížení 
krátkodobých závazků, konkrétně závazků z obchodních vztahů. Celková pasiva  
se snižovala i v roce 2013, konkrétně o 10,91 % oproti roku 2012, což značí snížení  
o 9 688 000 Kč. Toto snížení je způsobeno zejména vyplacením dividend ve výši 
8 800 000 Kč, kdy došlo k úplnému rozpuštění položky nerozdělený zisk minulých let. 
 
 
Graf 2:Vývoj celkových pasiv společnosti v letech 2009 – 2013 (v tis. Kč) 
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Vývoj celkových pasiv společnosti
Vlastní kapitál Cizí zdroje Časové rozlišení
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Vertikální analýza pasiv  
Tabulka 7: Vertikální analýza pasiv 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 88,38% 77,51% 76,51% 80,63% 79,33% 
Základní kapitál 60,38% 51,24% 54,63% 57,51% 64,55% 
Kapitálové fondy 0,55% 0,47% 0,50% 0,52% 0,59% 
Rezervní fondy 13,37% 11,30% 11,99% 12,55% 14,05% 
Výsledek hospodaření minulých let 14,14% 11,94% 9,35% 9,89% 0,00% 
VH běžného účetního období 0,00% 2,56% 0,04% 0,17% 0,13% 
Cizí zdroje 10,56% 14,42% 17,07% 10,70% 10,94% 
Rezervy 0,45% 0,38% 0,38% 0,42% 0,00% 
Dlouhodobé závazky 4,33% 3,45% 3,50% 3,09% 2,71% 
Krátkodobé závazky 5,78% 10,56% 13,20% 7,19% 8,23% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 1,06% 8,07% 6,42% 8,67% 9,73% 
 
Jako základnu u vertikální analýzy pasiv obvykle uvažujeme celkovou hodnotu pasiv, 
s níž poměřujeme jednotlivé položky kapitálu. V roce 2009 představoval vlastní kapitál 
88,38% z celkových zdrojů společnosti. Vysoké procentuální zastoupení vlastního 
kapitálu v poměru k celkovým pasivům pokračuje i v následujících letech, kdy  
se hodnoty pohybují okolo 80%. Poměrně velkou část z vlastních zdrojů zastupuje 
výsledek hospodaření z minulých let, jehož hodnota se v letech 2009 – 2012 pohybuje 
v rozmezí 9,35% - 14,14%. V roce 2013 došlo k úplnému rozpuštění této položky 
z důvodu vyplacení dividend, což se projevilo snížením celkové hodnoty pasiv  
a následným vzrůstem procentuálních hodnot takřka neměnných položek spadajících 
do vlastního kapitálu. Poměr cizích zdrojů k celkovým pasivům se ve sledovaném 
období pohybuje okolo 10%, pouze v letech 2010 a 2011 byl zaznamenán jejich nárůst 
na hodnotu 14,42 % v roce 2010 a 17,07% v roce 2011. Hlavním důvodem tohoto 
navýšení je především nárůst krátkodobých závazků z důvodu nedočerpání dotací 
určených pro příslušný rok. Poměrně velkou část z celkových pasiv tvoří také časové 
rozlišení, zejména v letech 2010 – 2013. Zůstatek této položky k 31. 12. tvoří výdaje 




2.1.3 Analýza výkazu zisku a ztrát 
Tabulka 8: Vybrané položky výkazu zisku a ztrát (v tis. Kč) 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží 1 308 2 533 4 099 3 389 3 176 
Náklady vynaložené na prodané zboží 712 1 515 1 980 1 591 1 530 
Obchodní marže 596 1 018 2 119 1 798 1 646 
Výkony 61 954 83 967 91 331 82 646 84 807 
Výkonová spotřeba 36 204 44 762 53 409 46 918 50 438 
Přidaná hodnota 26 346 40 223 40 041 37 526 36 015 
Osobní náklady 52 802 61 633 53 662 57 281 61 267 
Tržby z prodeje DHM a materiálu 1 676 322 253 449 396 
Ostatní provozní výnosy 33 484 34 588 24 320 29 785 34 096 
Ostatní provozní náklady 1 710 775 1 194 1 036 2 653 
Provozní výsledek hospodaření -827 3 982 702 1 148 84 
Finanční výsledek hospodaření 857 -423 -247 -1 004 106 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost -62 2 556 35 147 106 
Výsledek hospodaření za účetní období -62 2 556 35 147 106 





Tabulka 9: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012/2013 
Tržby za prodej zboží 93,65% 61,82% -17,32% -6,29% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 112,78% 30,69% -19,65% -3,83% 
Obchodní marže 70,81% 108,15% -15,15% -8,45% 
Výkony 35,53% 8,77% -9,51% 2,61% 
Výkonová spotřeba 23,64% 19,32% -12,15% 7,50% 
Přidaná hodnota 52,67% -0,45% -6,28% -4,03% 
Osobní náklady 16,72% -12,93% 6,74% 6,96% 
Tržby z prodeje DHM a materiálu -80,79% -21,43% 77,47% -11,80% 
Ostatní provozní výnosy 3,30% -29,69% 22,47% 14,47% 
Ostatní provozní náklady -54,68% 54,06% -13,23% 156,08% 
Provozní výsledek hospodaření 581,49% -82,37% 63,53% -92,68% 
Finanční výsledek hospodaření -149,36% 41,61% -306,48% 110,56% 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 4 222,58% -98,63% 320,00% -27,89% 
Výsledek hospodaření za účetní období 4 222,58% -98,63% 320,00% -27,89% 




Největší procentuální změny u položek výkazu zisku a ztráty lze vypozorovat zejména 
mezi roky 2009 – 2010. Celkové výkony a výnosy vzrostly oproti roku 2009 o více jak 
35 %, což představuje nárůst přibližně 22 mil. Kč. Toto zvýšení hodnoty vzniklo 
především u velkých výzkumných zakázek společnosti, které vzrostly přibližně  
o 11 500 000 Kč. Významný růst byl zaznamenán také u poloprovozní výroby, kde 
došlo k uzavření nových kontraktů oproti roku 2009 a zvýšení objemu dodávek 
stávajícím klientům. V roce 2010 došlo v porovnání s rokem 2009 k navýšení v oblasti 
nákladů, obzvláště u materiálové spotřeby, která stoupla z důvodu zvýšených výkonů 
především u poloprovozní výroby. Výrazně se také zvýšila položka finančních nákladů, 
což negativně ovlivnilo finanční výsledek hospodaření, který klesl bezmála o 150% 
na hodnotu -423 000 Kč. Přesto společnost v roce 2010 dosáhla kladného výsledku 
hospodaření za účetní období, který se oproti roku 2009 zvýšil přibližně o 2,5 mil. Kč. 
V roce 2011 v porovnání s rokem 2010 významně klesly provozní výnosy. Tento pokles 
vznikl především kvůli snížení dotací na výzkum o 10 mil. Kč u velkých výzkumných 
zakázek, které se naproti tomu o 4,8 mil. Kč navýšily. Nárůst výkonů byl zaznamenán 
také u poloprovozní výroby, což však úzce souvisí s vyšší spotřebou materiálu. Z tohoto 
důvodu se společnosti v roce 2011 oproti roku 2010 výrazně snížil hospodářský 
výsledek, a to o 98,63%. V roce 2012 dosáhla společnost výsledku hospodaření za 
účetní období ve výši 147 000 Kč, což představuje oproti roku 2011 nárůst o 320%. 
Významný pokles výnosů, ale také nákladů (především u spotřeby materiálu) byl 
zaznamenán u poloprovozní výroby. Značně také klesly tržby za prodej zboží a finanční 
výsledek hospodaření. Oproti tomu se v roce 2012 významně navýšily velké výzkumné 
zakázky a dotace pro výzkum. V roce 2013 dosáhla společnost zisku po zdanění ve výši 
106 000 Kč. V oblasti nákladů došlo ke zvýšení přibližně o 7 mil. Kč a to především  
u osobních nákladů, které stouply z důvodu plošného zvýšení smluvních mezd. Naproti 
tomu stouply celkové výnosy oproti roku 2012 o přibližně 7 mil. Kč. Jedná se  
o navýšení položky ostatní výnosy – dotace, které byly v roce 2013 o 7 mil. Kč vyšší 








Tabulka 10: Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Celkové výnosy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Tržby za prodej zboží 1,33% 2,09% 3,42% 2,91% 2,59% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0,72% 1,25% 1,65% 1,37% 1,25% 
Obchodní marže 0,61% 0,84% 1,77% 1,55% 1,34% 
Výkony 62,95% 69,16% 76,11% 71,08% 69,24% 
Výkonová spotřeba 36,78% 36,87% 44,51% 40,35% 41,18% 
Přidaná hodnota 26,77% 33,13% 33,37% 32,28% 29,41% 
Osobní náklady 53,65% 50,76% 44,72% 49,27% 50,02% 
Tržby z prodeje DHM a materiálu 1,70% 0,27% 0,21% 0,39% 0,32% 
Ostatní provozní výnosy 34,02% 28,49% 20,27% 25,62% 27,84% 
Ostatní provozní náklady 1,74% 0,64% 0,99% 0,89% 2,17% 
Provozní výsledek hospodaření 0,00% 3,28% 0,58% 0,99% 0,07% 
Finanční výsledek hospodaření 0,87% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 0,00% 2,11% 0,03% 0,13% 0,09% 
Výsledek hospodaření za účetní období 0,00% 2,11% 0,03% 0,13% 0,09% 
Výsledek hospodaření před zdaněním 0,03% 2,93% 0,38% 0,12% 0,16% 
 
Jako základnu pro výpočet vertikální analýzy výkazu zisku a ztrát jsem zvolil celkové 
výnosy podniku, které vyjadřují součet položek tržby za zboží, výkony, tržby z prodeje 
DHM a materiálu a ostatní provozní výnosy. Největší procentuální část z celkových 
výnosů připadá na výkony, zejména tedy na tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb. 
Nejnižší hodnotu výkonů za sledované období vykazuje ukazatel z roku 2009, kde 
výkony rapidně klesly, především z důvodu razantního snížení poloprovozní výroby, 
což bylo způsobeno špatnou hospodářskou situací automobilového průmyslu, pro který 
společnost převážně vyrábí. Nárůst hodnoty výkonů v následujících letech z důvodu 
zvýšení velkých výzkumných zakázek a růstu poloprovozní výroby se dále odráží 
v procentuální části z celkových výnosů, která se v letech 2010 – 2013 pohybuje okolo 
70%. Další významnou položku představují ostatní provozní výnosy, jejichž hodnota 
je ovlivněna především dotacemi na výzkum. V roce 2011 klesly dotace na výzkum  
o 10 mil. Kč oproti roku 2010, což se také projevilo na poměru ostatních provozních 
výnosů k výnosům celkovým. Tento poměr byl v roce 2011 pouze 20,27%, tedy 
nejnižší za sledované období. V následujících letech dotace na výzkum rostly, což se 
také projevilo v postupném zvyšování procentuální hodnoty této položky. Součástí 
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celkových výnosů jsou také tržby za prodej zboží a tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu, které jsou však v porovnání s výkony a ostatními provozními 
výnosy na minimální úrovni. Hodnota těchto ukazatelů se za sledované období 
pohybuje v rozmezí několika málo procent. 
 
2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Tabulka 11: Rozdílové ukazatele (v tis. Kč) 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Čistý pracovní kapitál 35 559 38 682 40 904 47 254 43 374 
Čisté pohotové prostředky 1 537 5 331 -38 16 119 6 024 
 
 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je definován jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobých závazků. 
Hodnota ukazatele vypovídá o přebytku krátkodobých likvidních aktiv nad 
krátkodobými zdroji.  
Ve sledovaném období se hodnota čistého pracovního kapitálu pohybuje výrazně nad 
nulou, navíc v letech 2009 – 2012 neustále rostla. I přes mírný pokles v roce 2013 
oproti roku předešlému je stále na vysoké úrovni, což značí vysokou likviditu 
společnosti. 
 
Čisté pohotové prostředky 
Ukazatel čisté pohotové prostředky je definován jako rozdíl mezi krátkodobým 
finančním majetkem a krátkodobými závazky. Určuje tedy, zda je společnost schopna 
okamžitě uhradit své krátkodobé závazky a kolik peněžních prostředků by po tomto 
uhrazení společnosti zbylo. 
Ukazatel dosahuje vyjma roku 2011 pozitivních hodnot, což vypovídá o dobré platební 
schopnosti podniku. Záporný výsledek v roce 2011 je důsledkem navýšení 
krátkodobých závazků, které se oproti roku 2009 téměř ztrojnásobily. Výrazně 
nadprůměrná hodnota v roce 2012 je způsobena poklesem krátkodobých závazků téměř 
o 50% a zároveň navýšením hodnoty krátkodobého finančního majetku o více jak  




Graf 3: Vývoj rozdílových ukazatelů v letech 2009 – 2013 (v tis. Kč) 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
 
 
2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
2.3.1 Ukazatele rentability 
Tabulka 12: Ukazatele rentability 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
ROS 0,05% 4,15% 0,48% 0,17% 0,22% 
ROA 0,04% 3,57% 0,49% 0,16% 0,24% 
ROE - 0,08% 3,31% 0,05% 0,21% 0,17% 
ROI 0,04% 3,99% 0,56% 0,17% 0,26% 
ROCE 0,04% 3,90% 0,52% 0,18% 0,27% 
 
 
Hlavní podstatou ukazatelů rentability je měření schopnosti podniku dosahovat zisku. 
Každý z ukazatelů rentability vyjadřuje podíl zvolené úrovně výsledku hospodaření 
s určitým druhem kapitálu nebo tržbami. 
Vzhledem k tomu, že výroba společnosti je směřována převážně do automobilového 
průmyslu, který od roku 2009 výrazně ovlivnila špatná hospodářská situace, je výsledek 
hospodaření společnosti v letech 2009, 2011, 2012 a 2013 pouze lehce pozitivní. Tento 
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ani v jednom případě nepřesáhly hranici jednoho procenta, což je velmi slabý výsledek. 
Přijatelnějších hodnot dosahovaly jednotlivé ukazatele rentability v roce 2010, kdy 
společnost docílila několikanásobně vyššího zisku než v ostatních sledovaných letech.  
Příčinou tohoto markantního zvýšení zisku bylo především navýšení počtu velkých 
výzkumných zakázek společnosti a také významný růst u poloprovozní výroby. Přesto 




Graf 4: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2009 – 2013 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
 
 
2.3.2 Ukazatele likvidity 
Tabulka 13: Ukazatele likvidity 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Okamžitá likvidita 1,31 1,51 1,00 3,52 1,93 
Pohotová likvidita 6,58 3,94 3,58 7,15 6,19 
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Okamžitá likvidita je vyjádřena podílem krátkodobého finančního majetku  
a krátkodobých závazků. Jelikož společnost ve sledovaném období nevlastní žádné 
krátkodobé cenné papíry a vklady ani pořizovaný krátkodobý finanční majetek, udává 
hodnota tohoto ukazatele, kolikrát by byla společnost schopna uhradit své krátkodobé 
závazky z aktuální výše hotovosti a zůstatku na účtech v bankách. Ve všech 
sledovaných letech neklesl ukazatel pod hodnotu 1, což značí, že by společnost byla 
kdykoliv schopna okamžitě uhradit veškeré své závazky. Výrazně vyšší hodnota v roce 
2012 je způsobena nárůstem peněžních prostředků na účtech v bankách, které se oproti 




Pohotová likvidita je vyjádřena jako podíl oběžných aktiv snížených o hodnotu zásob  
a krátkodobých závazků. Obecně platí, že hodnota oběžných aktiv snížených o zásoby 
by měla velikost krátkodobých závazků převyšovat nejvýše 1,5x. Z vypočítaných 
hodnot vyplývá, že výše pohotové likvidity ve sledovaném období několikanásobně 
převyšuje doporučené hodnoty. Takto vysoké hodnoty jsou však ovlivněny hlavní 
činností podniku, jelikož financování výzkumu se značně liší od financování běžných 




Ukazatel běžné likvidity vyjadřuje, kolikrát pokrývají celková oběžná aktiva krátkodobé 
závazky společnosti. Ukazatel dosáhl ve všech letech sledovaného období velmi 
vysokých hodnot, což rovněž zapříčinilo specifické financování výzkumu. Výsledky 
tedy značně převyšují doporučované hodnoty, které se pohybují v rozmezí 1,5 – 2,5. 
Velikost běžné likvidity v jednotlivých letech tak odpovídá nadprůměrné hodnotě 




Graf 5: Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2009 – 2013 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
 
2.3.3 Ukazatele aktivity 
Tabulka 14: Ukazatele aktivity 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat aktiv 0,77 0,86 1,02 0,97 1,10 
Obrat dlouhodobého majetku 1,48 1,71 2,39 2,56 3,02 
Doba obratu zásob 46,03 32,55 34,23 33,14 39,74 
Doba obratu pohledávek 142,90 107,33 120,96 96,54 114,81 




Ukazatel obratu aktiv je vyjádřen jako podíl tržeb a celkových aktiv společnosti. 
Hodnota ukazatele vyjadřuje, kolikrát se celková aktiva přemění v tržby. Tento ukazatel 
se ve všech letech sledovaného období pohybuje kolem hranice 1. Nejnižší výsledek 
0,77 připadá na rok 2009, nejvyšší 1,10 pak připadá na rok 2013. Hodnota 0,77 je 
zapříčiněna výrazně nižším objemem celkových tržeb v roce 2009 v porovnání 
s tržbami v ostatních letech, přičemž hodnota celkových aktiv je v roce 2009 oproti roku 
2013 o více jak 5 miliónů Kč vyšší. Značné zvýšení tržeb v roce 2010 v porovnání  
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společnost zvýšila objem celkových aktiv nákupem dlouhodobého majetku za účelem 
vybavení Českého centra nanostrukturovaných polymerů. 
 
Obrat dlouhodobého majetku 
Obrat dlouhodobého majetku je vyjádřen jako podíl tržeb a celkové hodnoty 
dlouhodobého majetku. Tento ukazatel vypovídá o využití dlouhodobého majetku. 
Nejnižší hodnoty 1,48 dosáhl ukazatel v roce 2009, naopak nejvyšší dosáhl v roce 2013, 
a to 3,02. Hodnota ukazatele se ve sledovaném období každým rokem zvyšuje, což je 




Graf 6: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2009 – 2013 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
 
Doba obratu zásob 
Podstatou ukazatele doby obratu zásob je vyjádření počtu dní, které jsou potřebné 
k přechodu peněžních fondů přes výrobky a zboží zpět do peněžní formy. Obecně platí, 
že čím nižší je doba obratu zásob, tím lépe pro podnik. Z výsledků je možné 
vypozorovat, že doba obratu zásob dosahuje v letech 2010, 2011 a 2012 takřka stejných 
hodnot. Pouze v letech 2009 a 2013 dosahuje hodnot vyšších, přičemž nejdelší doba 
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Doba obratu pohledávek 
Ukazatel doby obratu pohledávek udává, za jak dlouho jsou v průměru splaceny 
pohledávky společnosti. Nejvyšší hodnoty dosáhl ukazatel v roce 2009, kdy doba obratu 
pohledávek činila přibližně 143 dní. Naopak nejnižší hodnoty 96,54 dosáhl ukazatel 
v roce 2012. Příčina takto rozdílných hodnot je dána velikostí pohledávek, které jsou 
180 dní po lhůtě splatnosti a jsou rovněž zahrnuty do krátkodobých pohledávek 
z obchodního styku. V roce 2009 tvořily pohledávky, které jsou 180 dní po lhůtě 
splatnosti téměř 30% z celkových krátkodobých pohledávek. V roce 2012 byl tento 
poměr pouze 7,7 %.  
 
Doba obratu závazků 
Ukazatel doby obratu závazků udává, za jak dlouho společnost v průměru uhradí své 
krátkodobé závazky od data jejich vzniku. Z výsledných hodnot můžeme vypozorovat, 
že doba obratu závazků je velmi nízká, což potvrzuje všeobecně přijatý postup 
společnosti, který je platit závazky dle jejich splatnosti. V porovnání s ukazatelem doby 
obratu pohledávek však dosahuje výrazně nižších hodnot, což může ve společnosti 
způsobit finanční nerovnováhu.  
 
 
Graf 7: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2009 – 2013 
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2.3.4 Ukazatele zadluženosti 
 
Tabulka 15: Ukazatele zadluženosti 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost 10,56% 14,42% 17,07% 10,70% 10,94% 
Míra zadluženost 11,95% 18,61% 22,31% 13,27% 13,79% 
Úrokové krytí - - - - - 
Doba splácení dluhů 0,00 0,59 15,30 0,76 6,41 
 
 
Podstatou ukazatelů zadluženosti je vyjádřit vztah mezi financováním z vlastních  
a cizích zdrojů. Všechny ukazatele zadluženosti dosahují ve sledovaném období 
poměrně nízkých hodnot. Důvodem takto nízké celkové zadluženosti je fakt,  
že společnost vůbec nevyužívá bankovních úvěrů a je financována pouze z vlastních 
zdrojů a přijatých dotací ze státního rozpočtu nebo z Evropské unie. Z tohoto důvodu 
také společnost nevykazuje žádné nákladové úroky, tudíž nelze propočítat ukazatel 
úrokového krytí. Ostatní ukazatele se pohybují na poměrně stabilní úrovní, ke zvýšení 
hodnot došlo zejména v letech 2010 a 2011, což bylo způsobeno nárůstem hodnoty 
krátkodobých závazků, která je v těchto letech o 50% vyšší než v letech ostatních. 
Tento nárůst krátkodobých závazků je způsoben přijatými zálohami na dotace  
od Evropské Unie, které se vztahují k Českému centru nanostrukturovaných polymerů. 
Zvýšení krátkodobých závazků v roce 2011 také výrazně ovlivnilo ukazatel doby 
splácení dluhů, který v tomto roce dosahuje výrazně vyšších hodnot. To je způsobeno 




Graf 8: Vývoj ukazatelů zadluženosti v letech 2009 – 2013 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
 
2.4 Souhrnné indexy hodnocení 
Podstatou souhrnný indexů hodnocení je vyjádření celkové finanční situace společnosti 
za pomoci jednoho souhrnného ukazatele. První skupinou souhrnných ukazatelů jsou 
bankrotní modely (Altmanovo Z-skóre), které se zabývají případným bankrotem 
podniku. Druhou skupinu tvoří bonitní modely (Kralickův Quicktest), pomocí kterých 
se stanovuje bonita podniku. 
 
Altmanův index finančního zdraví 
Podstatou Altmanova indexu finančního zdraví je za pomoci jednoho souhrnného 
ukazatele rozlišit bankrotující podniky od těch, jejichž riziko bankrotu je minimální. 
 
Tabulka 16: Altmanův index finančního zdraví 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
X1 0,4204 0,3881 0,4375 0,5321 0,5482 
X2 0,1414 0,1194 0,0935 0,0989 0,0000 
X3 0,0004 0,0357 0,0049 0,0016 0,0024 
X4 5,7184 3,5528 3,1997 5,3759 5,9001 
X5 0,7665 0,8612 1,0158 0,9733 1,0997 
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Výsledné Z-skóre je stanoveno za pomoci rovnice, která se skládá ze součtu 
jednotlivých poměrových ukazatelů, kterým je vždy přiřazen specifický koeficient. 
 
Altmanova rovnice pro společnosti, jejichž akcie nejsou veřejně obchodovatelné na 
burze: 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 
kde  X1 Čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
 X2 Výsledek hospodaření minulých let / celková aktiva 
 X3 EBIT / aktiva celkem 
X4 Základní kapitál / cizí zdroje 
X5 tržby / aktiva celkem  
 
„Interpretace výsledků: 
- hodnoty nižší než 1,2  pásmo bankrotu 
- hodnoty od 1,2 do 2,9 pásmo šedé zóny 
- hodnoty nad 2,9  pásmo prosperity“ (Růčková, 2011, s. 73) 
 
 
Z uvedených výsledků tedy vyplývá, že společnost dosáhla v letech 2009, 2012 a 2013 
velmi uspokojivého hodnocení, které spadá do pásma prosperity a tedy značí,  
že v těchto letech společnost není ohrožena bankrotem. V letech 2010 a 2011 se Z-skóre 
oproti ostatním rokům ve sledovaném období mírně snížilo, přesto však dosahovalo 
uspokojivých výsledků pohybujících se kolem hodnoty 2,8, která sice spadá do šedé 
zóny, ale je na její horní hranici. Tento pokles hodnoty Z-skóre je způsoben především 
kvůli nárůstu krátkodobých závazků společnosti v letech 2010 a 2011z důvodu přijatých 
záloh na dotace od Evropské Unie. V následujících dvou letech se pak společnost opět 










Graf 9: Vývoj Z-skóre v letech 2009 – 2013 




Kralickův rychlý test 
Podstatou Kralickova Quicktestu je “oklasifikovat“ analyzovanou společnost pomocí  
4 základních ukazatelů. Každý z ukazatelů zastupuje jednu ze základních oblastí 
analýzy, kterými se rozumí stabilita, likvidita, rentabilita a výsledek hospodaření. 
 
Tabulka 17: Kralickův rychlý test 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Kvóta vlastního kapitálu 88,38% 77,51% 76,51% 80,63% 79,33% 
Doba splácení dluhu   0,59 15,30 0,76 6,41 
Cash flow v % tržeb -7,15% 10,98% -3,74% 11,81% -11,46% 
ROA 0,04% 3,57% 0,49% 0,16% 0,24% 
 
Tabulka 18: Hodnocení ukazatelů Kralickova rychlého testu 
(Zdroj: vlastní zpracování autora) 
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 
Kvóta vlastního kapitálu 1 1 1 1 1 
Doba splácení dluhu 5 1 4 1 3 
Cash flow v % tržeb 5 1 5 1 5 
ROA 4 4 4 4 4 
















Pro stanovení bonity podniku je nejprve nutné výsledek každého ukazatele oklasifikovat 
podle stupnice hodnocení ukazatelů. Z těchto hodnocení se pak jednoduchým 
aritmetickým průměrem vypočítá výsledná známka, podle které určujeme bonitu 
podniku. (Sedláček, 2009)  
 
Z uvedených výsledků vyplývá, že společnost dosáhla ve sledovaném období velmi 
rozporuplného hodnocení. V letech 2010 a 2012 dosahuje bonita společnost velmi 
dobrého hodnocení, naopak v letech 2009, 2011 a 2013 dosahuje bonita špatného 
hodnocení. Důvodem takto rozdílných výsledků je neustále měnící se hodnota cash flow 
společnosti, která ovlivňuje ukazatele doby splacení dluhu a cash flow v procentech 
tržeb. V roce 2010 a 2012 vykazovalo cash flow výrazně pozitivní výsledek, naopak 
v ostatních letech byla celková hodnota cash flow záporná. Ostatní ukazatele zůstávají 




Graf 10: Vývoj hodnocení Kralickova rychlého testu v letech 2009 – 2013 
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2.5 Zhodnocení finanční situace podniku 
Z provedené finanční analýzy je zřejmé, že výsledky společnosti, jejíž stěžejními 
činnostmi jsou výzkumné a vývojové práce a malotonážní výroba specialit, nemá 
význam srovnávat s obecně doporučovanými hodnotami. Hlavní činnost společnosti je 
natolik specifická, že dodržení obecně doporučovaných hodnot je u některých ukazatelů 
nemožné. Společnost navíc nemá České republice jediného konkurenta, tudíž ani 
srovnání s podniky působící ve stejném odvětví není možné. 
 
Majetková struktura 
Největší část ze stálých aktiv společnosti připadá na dlouhodobý hmotný majetek, jehož 
hodnotu tvoří především samostatné movité věci, pozemky a stavby. Hodnota 
celkového majetku společnosti se v jednotlivých letech sledovaného období výrazně 
měnila. V roce 2010 se celková aktiva společnosti oproti roku 2009 podstatně navýšila, 
avšak v následujících letech měl tento ukazatel klesající tendenci, což se projevilo 
snížením hodnoty celkových aktiv o 5 462 000 Kč v porovnání začátku a konce 
sledovaného období. 
 
Tyto výkyvy jsou způsobeny především výraznou změnou hodnoty dlouhodobého 
majetku. V roce 2009 společnost realizovala nákup dlouhodobého majetku za účelem 
vybavení Českého centra nanostrukturovaných polymerů, čímž hodnota dlouhodobého 
majetku výrazně vzrostla. Jelikož byl tento majetek pořízen za pomoci investičních 
dotací, jejíchž peněžní vyrovnání proběhlo až v následujících letech, byla hodnota 
odpisovaného dlouhodobého majetku společnosti v jednotlivých letech postupně 




Z poměru vlastních a cizích zdrojů je zřejmé, že společnost je financována převážně 
z vlastních zdrojů. Hodnotu vlastních zdrojů ovlivňuje především velikost výsledku 
hospodaření běžného účetního období a také hodnota výsledku hospodaření minulých 
let. Ostatní položky z vlastních zdrojů dosahují ve sledovaných letech obdobných 
hodnot. Naproti tomu společnost k financování téměř nevyužívá cizích zdrojů, jejím 
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záměrem je totiž udržovat prakticky nulovou zadluženost. Možnost využití úvěru je 
navíc omezena z důvodu zadluženosti vlastníka, tudíž společnost jiný typ úvěru nebo 
půjčky než je leasing nikde nedostane. Případný leasing by pak společnost použila 
především na cílený nákup nového výrobního zařízení nebo analytických a zkušebních 
přístrojů, u kterých se předpokládá velmi rychlá návratnost finančních prostředků. 
Velmi vysoké hodnoty také vykazuje položka časového rozlišení. To je způsobeno díky 
systému odměňování, který zakládá možnost odložení částky na odměny zaměstnanců, 
které jsou proplaceny až v následujícím roce v závislosti na uzavřeném výsledku 
hospodaření. 
 
Náklady a výnosy 
Při porovnání celkového objemu nákladů a výnosů na začátku a na konci sledovaného 
období obě položky výrazně vzrostly. Celkový objem veškerých výnosů společnosti 
vzrostl v roce 2013 oproti roku 2009 přibližně o 24 mil. Kč, což je pro podnik velmi 
pozitivní zpráva. Společnost se tak dokázala přiblížit k výnosům, kterých dosahovala 
před rokem 2009, tedy před obdobím celosvětové hospodářské krize.  
Zvýšení nákladů obzvláště u materiálové spotřeby a ceny energií pak úzce souvisí 
s navýšením výkonů zejména u poloprovozní výroby. 
 
Rozdílové a poměrové ukazatele 
Výsledné hodnoty rozdílových ukazatelů a ukazatelů likvidity jsou značně ovlivněny z 
důvodu, že společnost téměř nevyužívá cizích zdrojů. Tyto ukazatele navíc ovlivňují  
i dotace, které mají specifická pravidla čerpání a výrazně ovlivňují hodnotu 
krátkodobého finančního majetku.  
Výsledné hodnoty jednotlivých rozdílových ukazatelů tedy dokazují velmi dobrou 
platební schopnost podniku, avšak poukazují na velké množství relativně volného 
kapitálu. S tím také souvisí ukazatele likvidity, které jsou s rozdílovými ukazateli úzce 






Ukazatele rentability dosahují ve všech letech sledovaného období velmi 
podprůměrných hodnot. Důvodem takto nízkých hodnot je fakt, že společnost v letech 
2009 – 2013 dosáhla pouze velmi malého zisku. Tyto ukazatele jsou však značně 
zkreslené, jelikož důvodem takto nízkého zisku je především systém odměňování, který 
zakládá možnost odložení částky na odměny zaměstnanců, jenž jsou proplaceny až 
v následujícím roce v závislosti na uzavřeném výsledku hospodaření. Možnost odložení 
částky na odměny zaměstnancům se pak následně promítne v rozvahové položce výdaje 
příštích období. Pokud by tento systém nebyl uplatněn, byl by zisk společnosti 
v jednotlivých letech podstatně vyšší. 
 
Ukazatele aktivity, konkrétně ukazatele obratu aktiv a obratu dlouhodobého majetku ve 
sledovaném období neustále rostou, což je pro podnik pozitivní zpráva, která značí 
efektivnější využívání majetku, resp. dlouhodobého majetku. V celku pozitivních 
výsledků dosahuje také ukazatel doby obratu zásob. I přes mírný nárůst hodnoty v roce 
2013 oproti roku 2012 je doba obratu zásob na konci sledovaného období stále nižší než 
na začátku období. Naopak velmi nepříznivých hodnot dosáhl ukazatel doby obratu 
závazků v porovnáním s ukazatelem doby obratu pohledávek. Jelikož je doba obratu 
závazků ve všech letech sledovaného období několikanásobně vyšší než doba obratu 
pohledávek, je zřejmé, že je významně narušena finanční rovnováha ve společnosti, což 














3 Návrhy opatření ke zlepšení finančního zdraví 
 
V této části práce navrhuji určitá opatření, která by mohla vést ke zlepšení finanční 
situace podniku. Jednotlivé návrhy jsou založené na výsledcích ukazatelů finanční 
analýzy a vycházejí také ze SWOT analýzy podniku. 
 
Jako první návrh doporučuji společnosti zaměřit svou pozornost na oblast řízení 
pohledávek. Ukazatel doby obratu pohledávek dosáhl v porovnání s ukazatelem doby 
obratu závazků několikanásobně vyšších hodnot, což způsobuje finanční nerovnováhu, 
jelikož má společnost ve formě pohledávek vázáno velké množství finančních 
prostředků. V porovnání s požadovanou dobou splatnosti faktur, která ve společnosti 
činí 30 dnů, dosahuje ukazatel doby obratu pohledávek ve všech sledovaných letech 
výrazně vyšších hodnot. Velikost ukazatele navíc ovlivňují pohledávky, které jsou již 
180 dní po lhůtě splatnosti a jsou rovněž zahrnuty do krátkodobých pohledávek 
z obchodního styku. 
„Řízením pohledávek lze chápat činnost podniků směřující k optimálnímu usměrňování 
jejich pohledávek.“ (Valach, 2003, s. 136) 
Jelikož jsou pohledávky velmi různorodé, jedním ze základních bodů řízení pohledávek 
je jejich účelné třídění pro potřeby finančního řízení. Pohledávky je možné dělit 
například podle subjektů (platící, neplatící), podle místa dlužníka (tuzemské, 
zahraniční) nebo podle jejich rizikovosti. Důležité je také sledování a využívání 
podmínek prodeje, kam patří například volba okamžiku úhrady či výše realizačních cen. 
Nejdůležitější část z procesu řízení pohledávek, na kterou by společnost měla zaměřit 
svou pozornost je zajištění pohledávek proti pozdnímu zaplacení či případnému 
nesplacení ze strany odběratele, které by měla aplikovat především u nových a méně 
spolehlivých odběratelů a také u velkých jednorázových dodávek. Možností a způsobů 
zajištění pohledávky je mnoho, správná volba zajištění by se měla odvíjet podle typu 
dodávky a odběratele. Mezi obecné formy zajišťování patří například zástavní právo, 
zastavení pohledávky, postoupení pohledávky, zdržovací právo nebo různé formy 
ručení. Pohledávky lze jistit i opatřeními v platebním styku. V tomto případě se jedná 
například o placení akreditivem, směnkami, šeky, bankovními akcepty či zárukami. 
Pohledávky lze zajistit také pomocí faktoringu či forfaitingu. V případě pohledávek, 
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které jsou již 180 dní po lhůtě splatnosti, doporučuji podniku zvážit možnost vymáhání 
pohledávek. Pokud selhaly veškeré snahy o kontaktování a získání vyjádření dlužníka 
ohledně splacení faktur, je vhodné zvážit i mimosoudní nebo soudní vyrovnání. 
Příkladem mimosoudního vyrovnání může být například využití služeb inkasních firem. 
(Valach, 2003) 
 
Vzhledem k tomu, že společnost pracuje převážně s chemickými látkami, nachází  
se v obydlené části města a má tímto omezené výrobní prostory, jejichž kapacitu 
již téměř naplno využila a nedokáže tak pružně uspokojit poptávku po některých 
výrobcích (nátěrových hmotách řady Akrylmetal a Veropal) doporučuji společnosti 
zvážit možnost rozšíření do některé z průmyslových zón města. Jako vhodné místo pro 
rozšíření se nabízí volné lokality areálů firem Synthesia a Paramo, jejichž činnost  
je taktéž v oblasti chemické výroby a další výroba nevyžaduje schvalování 
odpovědných orgánů. Tyto volné lokality jsou navíc poblíž stávajícího areálu 
společnosti, tudíž by se minimalizovaly případné náklady a problémy s logistikou. 
Vyjmutím části stávající chemické výroby a jejím převedením z obydlené části města 
by společnost měla možnost vývoje nových specializovaných produktů a především  
by vznikl prostor pro zvýšení objemu výroby části stávajících produktů, u kterých 
společnost z důvodu omezených prostor nedokáže uspokojit poptávku, což dává 
poměrně vysokou záruku rychlé návratnosti investice. Předešlo by se také problémům 
souvisejících s legislativou, která činnost podniků působících v chemickém průmyslu 
a sídlících v obydlených částech města značně omezuje. Tato omezení se týkají 
převážně nároků na životní prostředí a vztahují se také na logistiku. 
 
Další z návrhů, který by mohl vést ke zlepšení finanční situace společnosti, se týká 
efektivity nákupu surovin. Přestože je činnost společnosti orientovaná pouze  
na zakázkovou výrobu, což dává prostor k minimalizaci skladových zásob, dosahuje 
celkový objem surovin na skladě stále nadbytečných hodnot. Pokud by společnost 
aplikovala metodu řízení zásob “just in time“, která je vhodná právě na typ zakázkové 
výroby, snížila by náklady spojené se skladováním surovin a navíc by tím uvolnila 
prostory v již tak přeplněném areálu, které by se mohly efektivněji využít. Uplatnění 
metody “just in time“ by však také vyžadovalo přísnější výběr dodavatelů, kteří by byly 
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schopni požadavkům společnosti vyhovět, aby nebyla omezena výroba z důvodu 
nedostatku materiálu. Další možnost pro zvýšení efektivity nákupu surovin a tedy 
minimalizací skladových zásob pak představuje metoda konsignačního skladování,  
což je skladování materiálu, který je majetkem dodavatele v blízkosti místa spotřeby. 
 
Jednou z oblastí, jejíž posílení by také mohlo vést ke zlepšení finanční situace podniku 
je oblast marketingu, zejména pak propagace. Vzhledem k specifické činnosti 
společnosti jsou její produkty určené pouze pro určitý okruh zákazníků. Z tohoto 
důvodu také společnost využívá jen velmi málo nástrojů z komunikačního mixu. 
V současnosti oslovuje nové potencionální zákazníky pouze prostřednictvím 
specializovaných veletrhů, což je také jedním z důsledků poměrně nízkého počtu 
nových zákazníků. Společnosti bych proto doporučil využívat více nástrojů 
komunikačního mixu, zejména pak zaměřit větší důraz na public relations.  
Jako konkrétní příklad lze uvést možnost publikací článků v odborných i populárních 
časopisech, například ohledně výzkumu nových polymerních materiálu nebo aplikací 
nátěrových hmot, čímž by přilákala pozornost veřejnosti a vznikla by tím šance  
na získání nových zákazníků. Dále bych pak společnosti doporučil zaměřit svou 
marketingovou komunikaci na vybrané segmenty trhu. Společnost by mohla cíleně 
oslovovat zákazníky podle aplikace jednotlivých produktů. Například u propagace 
nátěrových hmot by bylo vhodné neoslovovat komplexně všechny potencionální 
zákazníky, ale zaměřit svou pozornost na jednotlivé skupiny, které by se daly rozdělit 
podle využití produktu, tj. například aplikace plasty, sklo, keramiku nebo opravy 
památek. 
 
V oblasti výzkumu a vývoje nových polymerních materiálů doporučuji společnosti 
zvážit možnost četnější účasti na specializovaných veletrzích v České republice,  
ale i v zahraničí (např. veletrh Lakokraska), což by mohlo vést k vytipování nových 
perspektivních zákazníků, kteří by měly zájem o vývoj unikátních produktů a materiálů, 
jenž mají zpravidla velmi vysokou přidanou hodnotu. Tyto speciální produkty 
představují například polymery se specifickými elektrickými nebo termomechanickými 
vlastnostmi nebo kompozity s nanočásticemi. Další možnost pro zlepšení pak nabízí 
účast na programech vypsaných např. Technologickou agenturou České republiky, které 
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umožňují výzkum a vývoj v určitých oblastech s finanční podporou agentury.  
Ke zlepšení stávající situace by také mohla vést účast na výzkumných programech 
nadnárodních institucí a agentur. V tomto případě by bylo vhodné například navázat na 
úspěšnou spolupráci s Evropskou kosmickou agenturou (ESA) nebo se i nadále ucházet 
se o účast na rámcových programech vypsaných Evropskou unií. 
 
V oblasti výroby nátěrových hmot a speciálních produktů pak největší prostor  
pro zlepšení aktuální situace představuje možnost exportu stávajících a nově vyvíjených 
produktů mimo Českou republiku, které společnost zatím téměř nevyužívá. Z důvodu 
rozvinutého průmyslu a tedy i vysoké konkurence v západní Evropě bych společnosti 
doporučil zaměřit svou pozornost na export zejména do zemí východní a střední 
Evropy, konkrétně tedy na Slovensko, do Polska, Ruska nebo Pobaltských zemí. 
Potencionální zákazníky by pak bylo možné oslovit především zvýšenou účastí 
na mezinárodních veletrzích. Další případnou možností pro zlepšení aktuální situace  
je zvýšení objemu výroby především u nejžádanějších produktů výrobní řady 
Akrylmetal a Veropal. Vzhledem k již kapacitně naplněným prostorům areálu by toto 
případné navýšení objemu výroby bylo možné pouze převodem technologie na zařízení 
s větší kapacitou nebo pronájmem nových prostor, což bylo již dříve zmíněno. 
 
V oblasti analýzy a hodnocení polymerních materiálů by pak pro společnost bylo 
vhodné zaměřit svou pozornost zejména na vývoj ve standardizaci a nové trendy 
v oblasti analýzy a zkoušení polymerů. V návaznosti na tento vývoj a nové trendy 
by pak bylo žádoucí rychle zavádět nové metody a zkoušky, které jsou požadovány 
firmami především z oblasti automobilového průmyslu, dopravy a stavebnictví a získat 











Cílem mé bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace podniku na základě 
výsledků finanční analýzy. U problematických částí finančního zdraví dále navrhnout 
možná opatření, která povedou ke zlepšení stávající finanční situace společnosti. 
 
Při zpracování finanční analýzy jsem využíval účetních výkazů společnosti za období 
2009 – 2013. Podkladem mně byly také výroční zprávy podniku, z nichž jsem se 
dozvěděl mnoho potřebných informací. 
 
V první části bakalářské práce jsem se zaměřil na stručnou charakteristiku 
analyzovaného podniku. Jsou zde uvedeny základní údaje o společnosti, specifikace 
hlavní činnosti, hlavní zdroje financování, SWOT analýza a také organizační struktura. 
 
V další části mé bakalářské práce jsou definovány teoretická východiska finanční 
analýzy. Jsou zde tedy uvedeny veškeré informace a ukazatele, které jsou potřebné pro 
provedení finanční analýzy. Teoretická východiska práce tak vymezují například 
potřebné zdroje informací pro finanční analýzu a definují metody finanční analýzy, 
které zahrnují analýzu stavových, rozdílových, poměrových a soustav ukazatelů. 
 
V praktické části jsem se zaměřil na výpočet jednotlivých ukazatelů, které jsou 
definované v teoretických východiscích práce. Vzhledem k specifické činnosti podniku, 
která je zaměřena především na výzkumné a vývojové práce a malotonážní výrobu 
specialit, dosahovaly výsledky jednotlivých ukazatelů velmi charakteristických hodnot. 
V České republice navíc neexistuje podnik se stejným zaměřením, tudíž nemáme ani 
možnost srovnávání s oborovým průměrem. 
Společnost ke svému financování například téměř nevyužívá cizích zdrojů. Veškerá 
činnost společnosti je financována z dotací plynoucích ze státní rozpočtu nebo 
z Evropské unie a z výsledku hospodaření. Rozdílové ukazatele a ukazatele likvidity 
vypovídají o velkém objemu peněžních prostředků vázaných v oběžném majetku, 
kterým by společnost byla schopna několikanásobně pokrýt své krátkodobé závazky. 
Ukazatele rentability naopak dosáhly velmi podprůměrných výsledků, což je dáno 
nízkou hodnotou výsledku hospodaření ve sledovaných letech. Velmi nepříznivých 
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výsledků také dosáhl ukazatel doby obratu pohledávek, který několikanásobně převýšil 
hodnotu doby obratu závazků. Celkem pozitivních výsledků ale dosáhly souhrnné 
indexy hodnocení. Například výsledky Altmanova indexu finančního zdraví řadí 
společnost do pásma prosperity, což značí, že riziko bankrotu společnosti je minimální. 
 
V oblasti návrhů na zlepšení finanční situace jsem zaměřil svou pozornost především na 
SWOT analýzu a negativní výsledky jednotlivých ukazatelů. První z návrhů je 
zaměřený na oblast řízení pohledávek. Jsou zde navrženy především možnosti, které by 
minimalizovaly objem pohledávek, které jsou více jak 180 dní po lhůtě splatnosti. Další 
z návrhů se týká možného rozšíření výrobních prostor mimo areál společnosti, který je 
již kapacitně naplněn a nabízí pouze minimální možnost většího objemu výroby nebo 
jejího rozšíření. Společnosti jsem také navrhl možnost zvýšení efektivity nákupu 
surovin, především pomocí metody řízení zásob “just in time“ a konsignačního 
skladování. Další z návrhů se týká posílení oblasti marketingu, zejména pak propagace. 
Propagace společnosti je velmi slabá, proto předkládám návrhy, které by mohly vést 
k snadnějšímu získání nových zákazníků. Ostatní návrhy jsou zaměřeny na využití 
potenciálu jednotlivých oblastí výzkumu, výroby a analýzy.  
 
Finanční analýzu společnosti jsem se rozhodl zhotovit za období posledních pěti let, 
tedy za roky 2009 – 2013, abych mohl zhodnotit, jak se podnik vypořádal 
s celosvětovou hospodářskou krizí, která propukla koncem roku 2008. Při porovnání 
hodnot některých ukazatelů z roku 2008 a 2009 je zřejmé, že finanční krize činnost 
společnosti výrazně ovlivnila.  Celkové výnosy společnosti klesly v roce 2009 oproti 
roku 2008 o 37 300 000 Kč, což představuje pokles hodnoty o 27%. Hospodářský 
výsledek před zdaněním klesl přibližně o 5 000 000 Kč.  Propad výnosů vznikl 
především z důvodu razantního snížení poloprovozní výroby, což bylo způsobeno 
špatnou hospodářskou situací automobilového průmyslu, pro který společnost převážně 
vyrábí. S tímto rapidním poklesem výnosů se však společnost dokázala vypořádat, 
protože již v roce 2010 stouply celkové výnosy oproti roku 2009 o 22 500 000 Kč. 
Tento nárůst vznikl především u velkých výzkumných zakázek společnosti, které 
vzrostly o 11 500 000 Kč. Důvodem bylo nejen získání nových klientů, ale i navýšení 
objemu zakázek u stávajících zákazníků. Významný nárůst byl zaznamenán také u 
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poloprovozní výroby, a to přibližně o 7 500 000 Kč z důvodu uzavření nových 
kontraktů oproti roku 2009. Ve všech zbývajících letech sledovaného období pak 
společnost dosahovala podobné úrovně výnosů jako v roce 2010.  
SYNPO, akciová společnost se tedy s hospodářskou krizí dokázala vypořádat velmi 
dobře, výrazný propad výnosů byl znatelný pouze v roce 2009, tedy těsně po vypuknutí 
hospodářské krize. V roce 2013 výnosy dosahovaly hodnoty 124 460 000, tedy nejvíce 
od roku 2008. Navíc podle prvních finančních výsledků v roce 2014 je zřejmé oživení 
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